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Abstract: Many factors can influence stock return, such as Return On Investment and Economic Value Added. This 
study aims to determine how much the Return On Investment, Economic Value Added, and Stock Return of PT. XYZ 
from 2005-2009. Furthermore, this study tested whether Return On Investment (ROI) and Economic Value Added 
(EVA) affect the company's stock return either simultaneously or partially. The results of this study show that: (1) 
How much ROI, EVA, and stock return of PT. XYZ year 2005 – 2009. (2) Both Return On Investment and Economic 
Value Added have a fairly strong relationship towards stock return of PT. XYZ. (3) Return On Investment and 
Economic Value Added influence stock return of 23,2%. The remaining 76.8% is contributed by other factors which 
influence stock return. (4) There is no significant effect between Return On Investment and Economic Value Added to 
stock return either simultaneously or partial.  
 





Analisis Return On Investment (ROI) dalam 
analisa keuangan mempunyai arti yang sangat 
penting sebagai salah satu teknik analisa keuangan 
yang bersifat menyeluruh (komprehensif).  ROI itu 
sendiri adalah salah satu bentuk dari rasio 
profitabilitas yang dimaksudkan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dengan keseluruhan dana 
yang ditanamkan dalam aktiva yang digunakan 
untuk operasinya dalam menghasilkan keuntungan. 
 
 Dengan demikian rasio ini menghubungkan 
keuntungan yang diperoleh dari operasi perusahaan 
(net operating income) dengan jumlah investasi 
atau aktiva yang digunakan untuk menghasilkan 
keuntungan operasi tersebut (net operating assets). 
Selama beberapa tahun terakhir berkembang suatu 
pendekatan dalam mengukur kinerja perusahaan 
yang dikenal dengan pendekatan nilai tambah 
ekonomis (Economic Value Added) atau lebih 
dikenal dengan sebutan EVA.  
 
Istilah EVA pertama kali dipopulerkan oleh 
G. Benet Stewart dan Joel M. Stern. EVA 
merupakan salah satu cara untuk menilai kinerja 
keuangan yang dihitung dengan cara mengurangkan 
Net Operating Profit After Tax dengan Weighted 
Average Cost Of Capital dikali dengan Invested 
Capital.   
 
Dalam hal investasi, EVA mampu 
mendorong manajer berpikir untuk memilih 
investasi yang memaksimumkan pengembalian 
dengan biaya modal yang minimum sehingga nilai 
perusahaan bisa ditingkatkan. Selain itu, faktor 
biaya modal yang terdapat dalam EVA mendorong 
manajer untuk berhati-hati dalam menentukan 
kebijakan struktur modal perusahaannya. Dengan 
penghitungan EVA diharapkan dapat memperoleh 
hasil perhitungan pada upaya penciptaan nilai 
perusahaan yang lebih realistis.  
 
Return saham merupakan tujuan utama 
seorang investor dalam berinvestasi yaitu untuk 
mendapatkan keuntungan dari investasinya 
tersebut. Investor yang melakukan investasi dalam 
bentuk saham akan selalu memperhitungkan hasil 
atas Return yang diperolehnya. Investor tersebut 
akan memperoleh dua bentuk hasil dari investasi 
saham yang berupa dividen dan capital gain.  
 
PT. XYZ merupakan perusahaan semen yang 
telah go public dan memperdagangkan sahamnya di 
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BEI. Sehingga perusahaan tersebut wajib 
menerbitkan laporan keuangan pada tiap akhir 
periode akuntansi sebagai bentuk pertanggung-
jawaban kepada masyarakat, khususnya investor dan 
calon investor. Berdasarkan data, laba bersih PT. 
XYZ tetap mengalami peningkatan selama tahun 
2005-2009. Akan tetapi dengan melihat laba bersih 
perusahaan saja tidak akan mengetahui bagaimana 
keadaan yang perusahaan sebenarnya.  
 
Maka permasalahan dalam penelitian ini 
adalah : (a) seberapa besar ROI, EVA, dan return 
saham PT. XYZ tahun 2005-2009. (b) seberapa 
besar pengaruh dari ROI dan EVA tersebut 
terhadap return saham perusahaan. Dengan 
demikian penelitian ini bertujuan untuk 
mengetahui: (a) seberapa besar ROI, EVA, dan 
return saham PT. XYZ tahun 2005-2009. (b) 
seberapa besar pengaruh dari ROI dan EVA 
tersebut terhadap return saham perusahaan. 
 
 
2 LANDASAN TEORI DAN HIPOTESIS 
 
2.1 Return On Investment (ROI) 
 
Menurut Menurut Munawir (2007), analisa 
ROI adalah salah satu dari bentuk rasio 
profitabilitas yang dimaksudkan untuk dapat 
mengukur kemampuan perusahaan dengan 
keseluruhan dana yang ditanamkan dalam aktiva 
yang digunakan untuk operasi perusahaan untuk 
menghasilkan keuntungan. Besarnya ROI 
dipengaruhi oleh dua faktor yaitu Turnover dari 
operating assets (tingkat perputaran aktiva yang 
digunakan untuk operasi) dan Profit Margin 
(keuntungan operasi yang dinyatakan dalam 
prosentase dan jumlah penjualan bersih). Jadi ROI 




2.2 Economic Value Added (EVA) 
 
EVA menurut Young & O’Byrne (2001) 
adalah tolak ukur kinerja keuangan dengan 
mengukur perbedaan antara pengembalian atas 
modal perusahaan dengan biaya modal. Dari 
definisi tersebut, EVA ditentukan oleh dua hal 
yaitu keuntungan operasional bersih setelah pajak 
dan tingkat biaya modal. EVA dapat dihitung 
dengan rumus : 
 
EVA = NOPAT – ( WACC x  Invested Capital ) 
 
Dimana : 
NOPAT = Net Operating Profit After Taxes  
WACC = Weighted Average Cost of capital 
 
Jika EVA > 0, maka menujukkan adanya 
nilai tambah ekonomis dalam perusahaan, sehingga 
mengindikasikan kinerja keuangan perusahaan 
baik. Sedangkan EVA < 0, maka menunjukkan 
tidak terjadi proses nilai tambah ekonomis bagi 
perusahaan sehingga mengindikasikan kinerja 
keuangan perusahaan kurang baik. Jika EVA = 0, 
maka menunjukkan posisi impas karena semua laba 
yang telah digunakan untuk membayar kewajiban 
kepada penyandang dana baik kreditur dan 
pemegang saham. 
 
Komponen-komponen Perhitungan Analisis 
Economic Value Added (EVA) 
 
a. Net Operating Profit After Tax (NOPAT) 
 
David & O'Byrne (2001), berpendapat 
bahwa NOPAT merupakan laba operasi perusahaan 
setelah pajak, dan mengukur laba yang diperoleh 
perusahaan dari operasi berjalan. Secara umum, 
NOPAT dapat dihitung sebagai berikut :  
 
NOPAT = [ Operatin Income  +  Interest Income  +  
Equity Income (income from subsidiar / 
affiliated companies) + Other Investment 
Income ] - [ Income Taxes + Tax Shield 
on Interest Expense ] 
 
b. Invested Capital 
 
David & O'Byrne (2001), berpendapat 
bahwa Invested capital is the sum of all the firm’s 
financing, apart from short-term, non-interest-
bearing-liabilities, such as accounts payable, 
accrued wages, and accrued taxes. Invested capital 
dapat dihitung sebagai berikut: 
 
Invested capital  =    excess cash  + WCR + fixed asset 
 = Total Assets -  non-interest -  
bearing -  liabilities 
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c. Cost of Capital 
 
Biaya modal (Cost of Capital) adalah biaya 
riil yang harus dikeluarkan oleh perusahaan untuk 
memperoleh dana baik yang berasal dari utang, 
saham preferen, saham biasa, maupun laba ditahan 
untuk mendanai suatu investasi atau operasi 
perusahaan menurut Martono dan Agus Harjito 
(2003). Untuk memperoleh Cost of Capital, perlu 
dilakukan perhitungan dari masing-masing sumber 
dana dan biaya modal rata-rata dari keseluruhan 
dana yang digunakan. Biaya-biaya modal tersebut, 
yaitu: 
 
1. Cost of Debt (Kd) 
 
Menurut Van Horne & Wachowicz (2001), 
biaya hutang setelah pajak dapat dihitung dengan 
mengalikan tingkat bunga sebelum pajak dengan 
tingkat pajak, sehingga diformulasikan sebagai 
berikut : 
 
kd = kb (1- t)    dan   kb = Ct / d 
 
Dimana : 
kd =  Biaya utang setelah pajak 
t   = Tingkat pajak 
Ct = Besarnya bunga yang harus dibayarkan per  
tahun. 
d  = Biaya utang 
kb = Biaya utang sebelum pajak 
 
2. Cost of Preferred Stock (Kp) 
 
Cost of Preferred Stock merupakan biaya 
penggunaan dana yang berasal dari penjualan 
saham preferen atau biaya saham preferen dapat 
dihitung dengan membagi dividen saham preferen 
dengan harga neto yang diperoleh dari penjualan 
saham preferen baru. Rumus Cost of Preferred 
Stock (kp) menurut Van Horne & Wachowiz (2001) 
adalah sebagai berikut : 
 




kp = Cost of Preferred stock 
Dp = Dividen yang dibayar 
P0  = Penerimaan bersih per saham 
3. Cost of Common Equity (ks) 
 
Salah satu cara untuk menghitung Cost of 
Common Equity (ks) adalah dengan metode 
Dividend growth mode.  Menurut Keown, Martin, 
Petty & Scott (2005), rumus yang dapat digunakan 
adalah sebagai berikut: 
 
  ks = ( D1 / Pcs ) + g 
 
Dimana : 
D1 = Estimasi dividen diharapkan dimasa depan 
D0 = Dividend Per Share 
Pcs = Harga saham ketika pembagian dividen 
g   = Tingkat pertumbuhan dividen 
 
Menurut Andi Porman Tambunan (2007), 
(g) merupakan tingkat pertumbuhan dividen suatu 
perusahaan yang dihitung dengan rumus: 
 
g = ROE  x  Retention Rate 
 
            ROE = Earning After Tax / Equity 
 
     Retention Rate  = 1 – DPR 
 
Dimana : 
ROE = Return On Equity 
DPR = Dividend Payout Ratio 
 
d. Weighted Average Cost of Capital (WACC) 
 
David & O'Byrne (2001), berpendapat 
bahwa The required rate of Return on each capital 
component is called its component cost, and the 
cost of capital used to analize capital budgeting 
decisions should be a weighted average of the 
various component’s cost. We call this weighted 
average just that, the weighted average cost of 
capital, or WACC. Sedangkan menurut Keown, 
Martin, Petty & Scott (2005), “Weighted average 
cost of capital is the average of the after-tax costs 
of each of the sources of capital used by a firm to 
finance a project. 
 
Dari definisi di atas, diketahui bahwa WACC 
merupakan biaya modal rata-rata setelah pajak dari 
masing-masing sumber modal yang digunakan oleh 
perusahaan untuk menganalisis keputusan 
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penganggaran modal terhadap suatu proyek. 
WACC dapat dihitung sebagai berikut : 
 
WACC = Wd.Kd + Ws.Ks + Wp.Kp 
 
Wd + Wp + Ws = 1 
Wd = total debt / total capital structure 
Wp = total preffered stock / total capital structure 
Ws = total equity / total capital structure 
 
Dimana : 
WACC = Biaya modal rata-rata tertimbang 
Wd = Persentase utang dari modal 
Wp = Persentase saham preferen dari modal 
Ws = Persentase saham biasa atau laba ditahan 
  dari modal 
Kd  = Cost of Debt (biaya utang) 
Kp = Cost of Preferred Stock ( biaya saham 
  preferen) 
Ks =  Cost of Common Stock (biaya laba ditahan) 
 
2.3 Return Saham 
 
Saham merupakan surat bukti bahwa 
kepemilikan atas aset-aset perusahaan yang 
menerbitkan saham (Tandelilin, 2007 : 18). Wujud 
saham yaitu selembar kertas yang menerangkan 
bahwa pemilik kertas itu adalah pemilik 
perusahaan yang menerbitkan kertas tersebut. 
Porsi kepemilikan ditentukan oleh seberapa besar 
penyertaan yang ditanamkan dalam perusahaan. 
Saham merupakan salah satu sekuritas yang cukup 
populer diperjualbelikan di pasar modal. Saham 
dapat dibedakan menjadi saham biasa dan saham 
preferen. Dibandingkan dengan surat berharga 
lainnya, saham memiliki risiko yang lebih tinggi. 
 
Pada penelitian ini perhitungan Return yang 
digunakan adalah  perhitungan Return realisasi 
yang menggunakan capital gain dengan 
mengabaikan kebijakan dividen. Secara matematis 
return realisasi dapat diformulasikan sebagai 
berikut menurut Hartono (2003) : 
 
 




R = Return saham. 
Pt = Harga saham pada saat periode t 
Pt-1 = Harga saham pada saat periode t-1 
 
Berdasarkan kerangka pemikiran di atas, 





1. Secara simultan : 
“Return On Investment (ROI) dan Economic 
Value Added (EVA) berpengaruh secara 
signifikan terhadap Return saham PT. XYZ 
tahun 2005-2009.” 
 
2. Secara parsial: 
a. ROI berpengaruh secara signifikan terhadap 
Return saham PT. XYZ tahun 2005-2009. 
b. EVA berpengaruh secara signifikan terhadap 
Return saham PT. XYZ tahun 2005-2009. 
 
 
3. METODE PENELITIAN 
 
Pada penelitian ini yang menjadi objek 
penelitian adalah PT. XYZ sebagai salah satu 
produsen semen di Indonesia, dengan variabel yang 
digunakan dalam analisis ini adalah Return On 
Investment (ROI) dan Economic Value Added 
(EVA) yang mempengaruhi return saham. Metode 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 
deskriptif analisis dan metode verifikatif. 
 
Data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah data sekunder, yaitu data historis yang 
diperoleh secara tidak langsung dan berhubungan 
dengan obyek penelitian yaitu, laporan keuangan 
PT. XYZ periode 2005-2009, data harga saham 
penutupan PT. XYZ periode 2005-20009, dan suku 
Bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) dari tahun 
2005-2009. 
 
Metode analisis data yang digunakan 
dalam penelitian ini yaitu metode analisis data 
kuantitatif. Alat analisis yang digunakan dalam 
penelitian ini menggunakan regresi berganda. 
Teknik regresi berganda digunakan untuk 
mengetahui hubungan fungsional antara variabel 
dependen dihubungkan dengan dua atau lebih 
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variabel independen. Rumus dari regresi linier 
berganda sebagai berikut: 
 
Y = a + b1X1 + b2X2 + e 
 
Dimana : 
Y = Return saham 
X1 = Return On Investment (ROI) 
X2 = Economic Value Added (EVA) 
a = Konstanta, adalah nilai variabel Y pada saat  
 X1 dan X2 = 0 
b1 = Koefisien regresi Return On Investment 
b2 = Koefisien regresi Economic Value Added 
e = Kesalahan 
 
Uji F bertujuan untuk mengetahui apakah 
pengaruh variabel X1 dan X2 secara simultan terhadap 
variabel Y signifikan yang dilakukan dengan bantuan 
SPSS 18. Sedangkan Uji t bertujuan untuk 
mengetahui apakah pengaruh variabel X1 dan X2 
secara parsial terhadap variabel Y signifikan yang 
dilakukan dengan bantuan SPSS 18.  
 
 
4 HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Analisis Return On Investment (ROI) 
 
Untuk menghitung Return On Investment 
(ROI) masing-masing perusahaan adalah dengan 
membagi laba bersih perusahaan dengan total 
aktiva perusahaan. Berikut adalah contoh 
perhitungan Return On Investment dari PT. XYZ 
tahun 2005: 
 
ROI =   =  = 21,09% 
  
Hasil perhitungan Return On Investment PT. 
XYZ tahun 2005-2009 ditampilkan pada tabel 1. 
 
Tabel 1: Nilai Return On Investment Tahun 2005-2009 
 
Keterangan Tahun 
Net Operating Income 1.539.238  1.779.379  2.396.848  3.387.186  4.342.563  
Total Assets 7.297.860  7.496.420  8.515.227  10.602.963  12.951.308  
Return On Investment 21,09% 23,74% 28,15% 31,95% 33,53% 
 
Sumber : Data sekunder yang sudah sudah diolah 2010 
 
Berdasarkan tabel 1 dapat diketahui bahwa 
Return On Investment PT. XYZ mengalami 
peningkatan selama tahun 2005-2009. Return On 
Investment PT. XYZ di tahun 2009 mencapai 33,53%. 
 
4.2 Analisis Economic Value Added (EVA) 
 
Tahapan-tahapan yang dilalui di dalam 
menghitung nilai EVA adalah sebagai berikut: 
 
1. Menghitung nilai Net Operating Profit After Tax 
(NOPAT) 
2. Menghitung nilai Invested Capital 
3. Menghitung Cost of Capital 
4. Menghitung nilai Weight Average Cost Of Capital  
5. Mengitung nilai Economic Value Added (EVA) 
1. Hasil Perhitungan Net Operating Profit After 
Tax  (NOPAT) 
 
Untuk menghitung Net Operating Profit 
After Tax adalah dengan cara mengurangkan 
pendapatan operasi dan penghasilan bunga dengan 
beban pajak dan tax shield on interest expense. 
Berikut perhitungan Net Operating Profit After Tax 
PT. XYZ tahun 2005 : 
 
NOPAT = 1.539.238 + 58.526 – (440.363 + 
47.111,70) 
NOPAT  = 1.110.289 
 
Hasil perhitungan PT. XYZ tahun 2005-2009 
ditampilkan pada tabel 2. 
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Tabel 2: Nilai Net Operating Profit After Tax Tahun 2005-2009 
 
Keterangan 
Net Operating After Tax (Dalam Jutaan Rupiah) 
2005 2006 2007 2008 2009 
Pendapatan Operasi 1.539.238  1.779.379  2.396.848  3.387.186  4.342.563  
Penghasilan Bunga 58.526  125.351  138.149  223.999  326.035  
Beban Pajak (440.363) (546.343) (766.675) (1.045.569) (1.302.433) 
Tax Shield on Interest Expense (47.111,70) (24.147,00) (3.487,50) (7.857,60) (5.700,24) 
NOPAT 1.110.289  1.334.240  1.764.835  2.557.758  3.360.465  
 
Sumber : Data sekunder yang sudah diolah 2010 
 
Berdasarkan tabel 2 dapat diketahui bahwa Net 
Operating Profit After Tax PT. XYZ yang terendah 
terjadi di tahun 2005 yaitu sebesar Rp. 1.110.289. 
Sedangkan Net Operating Profit After Tax tertinggi 
terjadi di tahun 2009 yaitu sebesar Rp. 3.360.465. 
 
2. Hasil Perhitungan Invested Capital 
 
Untuk menghitung Invested Capital, menurut 
O’Byrne (2001:43) digunakan rumus : 
 
Invested Capital = excess cash + WCR + fixed 
asset 
Invested Capital = total assets  –  non interest  
bearing current liabilities  
 
Berikut adalah perhitungan Invested Capital 
PT. XYZ tahun 2005: 
 
Invested Capital  = 7.297.860 – 1.355.373 
= 5.942.487 
 
 Untuk hasil perhitungan Invested Capital 
PT. XYZ tahun 2004–2009 ditampilkan pada 
tabel 3.  
 
Tabel 3: Nilai Invested Capital Tahun 2004-2009 
 
Keterangan 
Invested Capital (Dalam Jutaan Rupiah) 
2005 2006 2007 2008 2009 
Total Assets 7.297.860  7.496.419  8.515.227  10.602.964  12.591.308  
non-interest-bearing current liabilities 1.355.373  1.298.152  1.320.052  1.998.393  2.203.359  
Invested Capital 5.942.487  6.198.267  7.195.175  8.604.571  10.387.949  
 
Sumber : Data sekunder yang sudah diolah 2010 
 
Berdasarkan tabel 3 dapat diketahui bahwa 
Invested Capital  PT. XYZ yang terendah terjadi di 
tahun 2005 yaitu sebesar Rp. 5.942.487. Sedangkan 
Invested Capital  tertinggi terjadi di tahun 2009 
yaitu sebesar Rp. 10.387.949. 
 
3. Hasil Perhitungan Cost of Capital 
 
Untuk memperoleh Cost of Capital, perlu 
dilakukan perhitungan dari masing-masing sumber 
dana dan biaya modal rata-rata dari keseluruhan 
dana yang digunakan. Biaya-biaya modal tersebut, 
yaitu Cost of Debt dan Cost of Equity. 
 
a. Hasil Perhitungan Cost of Debt (Kd) 
 
Untuk menghitung Cost of Debt diawali 
dengan menghitung biaya utang sebelum pajak 
(kb), yaitu dengan membagi beban bunga dengan 
total utang yang berbunga. Setelah diperoleh biaya 
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hutang sebelum pajak, maka selanjutnya akan 
dikali dengan 1 – t. Berikut adalah perhitungan 
Cost of Debt PT. XYZ tahun 2005: 
 
kb =    =  = 0,1117 
 
Cost of Debt  = Kb (1-t)  
= 0,1117 (1 -  0,3)  
= 0,0782 
 
Hasil perhitungan Cost of Debt PT. XYZ 
tahun 2005-2009 ditampilkan pada tabel 4. 




2005 2006 2007 2008 2009 
Beban bunga saat ini 157.039  80.490  11.625  9.235  20.358  
Total utang yang berbunga 1.406.375  617.092  475.588  430.856  429.854  
Biaya Utang sebelum pajak 0,1117 0,1304 0,0244 0,0214 0,0474 
Pajak (t) 0,3000 0,3000 0,3000 0,3000 0,2800 
1-t 0,7000 0,7000 0,7000 0,7000 0,7200 
Cost Of Debt 0,0782 0,0913 0,0171 0,0150 0,0341 
 
Sumber : Data sekunder yang diolah 2010 
 
Berdasarkan tabel 4 dapat diketahui bahwa 
Cost of Debt PT. XYZ yang terendah terjadi di 
tahun 2008 yaitu sebesar 0,0150. Sedangkan Cost 
of Debt tertinggi terjadi di tahun 2006 yaitu 
sebesar 0,0913. 
 
b. Hasil Perhitungan Cost of Equity (Ks) 
 
Untuk menghitung Cost of Equity diawali 
dengan menghitung tingkat pertumbuhan dividen 
(g) PT. XYZ dengan cara mengalikan Return On 
Equity (EAT/Equity) dengan Retention Rate (1-
Divident Payout Ratio).  Hasil perhitungan tingkat 
pertumbuhan dividen PT. XYZ tahun 2005-2009 
ditampilkan pada tabel 6. 
 
Tabel 5: Nilai Return On Equity PT. XYZ Tahun 2005-2009 
 
Keterangan 
Return On Equity 
2005 2006 2007 2008 2009 
EAT 1.001.772 1.195.520 1.775.408 2.523.544 3.326.487 
Equity 4.466.932 5.499.614 6.627.262 8.069.585 10.197.679 
Return On Equity 0,2243 0,2356 0,2679 0,3127 0,3262 
 
Tabel 6: Nilai Tingkat Pertumbuhan Dividen PT. XYZ Tahun 2005-2009 
 
Keterangan 
Tingkat Pertumbuhan dividen (g) 
2005 2006 2007 2008 2009 
ROE 0,2243 0,2356 0,2679 0,3127 0,3262 
DPR 0,2624 0,5000 0,5000 0,6363 0,5500 
g 0,1654 0,1178 0,1339 0,1137 0,1468 
 
Sumber : Data sekunder yang sudah diolah 2010 
Forum Bisnis Dan Kewirausahaan 
Jurnal Ilmiah STIE MDP 
 
Hal - 106 Vol. 1 No. 2 Maret 2012 
Kemudian perhitungan Ks dilakukan dengan 
cara menambahkan pembagian D1/Pcs dengan tingkat 
pertumbuhan dividen. Berikut adalah perhitungan 
Cost of Equity dari PT. XYZ tahun 2005: 
 
D1 =  D0  ( 1  +  g ) 
D1 =  443,12 ( 1 +  0,1654 ) =  516,422 
 
 
ks  =         + g =                    +  0,1654  
 
ks    =  0,1829 
 
Hasil perhitungan  Cost of Equity PT. XYZ 
pada tahun 2005-2009 ditampilkan pada tabel 7. 
Tabel 7: Nilai Cost Of Equity PT. XYZ Tahun 2005-2009 
 
Keterangan 
Cost of Equity 
2005 2006 2007 2008 2009 
Dividend Per Share (D0) 443,12 1092,06 149,66 215,19 308,45 
D1 516,422 1220,686 169,706 239,664 353,727 
Harga Saham 25.300 5.000 4.050 5.200 8.500 
g 0,1654 0,1178 0,1339 0,1137 0,1468 
Cost of Equity 0,1858 0,3619 0,1758 0,1598 0,1884 
 
Sumber : Data sekunder yang sudah diolah 2010 
 
Berdasarkan tabel 7 dapat diketahui bahwa 
Cost of Equity dari PT. XYZ yang terendah terjadi 
di tahun 2008 yaitu sebesar 0,1598. Sedangkan 
Cost of Equity tertinggi terjadi di tahun 2006 yaitu 
sebesar 0,3619. 
 
c. Hasil Perhitungan Weighted Average Cost of 
Capital (WACC) 
 
Untuk menghitung Weighted Average Cost 
of Capital diperlukan data mengenai total utang 
yang berbunga, jumlah ekuitas, cost of debt (Kd) 
dan cost of equity (Ks). Berikut adalah perhitungan 
Weighted Average Cost of Capital dari PT. XYZ 
tahun 2005: 
 
WACC = Wd.Kd + Ws.Ks = (0,2395.0,0782) + 
(0,7605.0,1858) = 0,1601 
 
Hasil perhitungan Weighted Average Cost of 
Capital PT. XYZ tahun 2005-2009 ditampilkan 
pada tabel 8. 
 
Tabel 8: Nilai Weighted Average Cost of Capital Tahun 2005-2009 
 
Keterangan 
Weighted Average Cost of Capital 
2005 2006 2007 2008 2009 
Total Utang yang 
berbunga 
1.406.375  617.092  475.588  430.856  429.854  
Total Ekuitas 4.466.932  5.499.614  6.627.262  8.069.585  10.197.679  
Total Modal 5.873.307  6.116.706  7.102.850  8.500.441  10.627.533  
Wd 0,2395 0,1009 0,0670 0,0507 0,0404 
Kd 0,0782 0,0913 0,0171 0,0150 0,0341 
Ws 0,7605 0,8991 0,9330 0,9493 0,9596 
Ks 0,1858 0,3619 0,1758 0,1598 0,1884 
Wd.Kd 0,0187 0,0092 0,0011 0,0008 0,0014 
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Tabel 8: Lanjutan 
 
Keterangan 
Weighted Average Cost of Capital 
2005 2006 2007 2008 2009 
Ws.Ks 0,1413 0,3254 0,1641 0,1517 0,1808 
Weighted Average 
Cost of Capital 
0,1601 0,3346 0,1652 0,1525 0,1822 
 
Sumber : Data sekunder yang sudah diolah 2010 
 
Berdasarkan tabel 8 dapat diketahui bahwa 
Weighted Average Cost of Capital PT. XYZ yang 
terendah terjadi di tahun 2008 yaitu sebesar 0,1525. 
Sedangkan Weighted Average Cost of Capital 
tertinggi terjadi di tahun 2006 yaitu sebesar 0,3346. 
 
4. Hasil Perhitungan Economic Value Added 
(EVA) 
 
Untuk memperoleh nilai EVA diperlukan 
data NOPAT, WACC, dan Invested Capital. 
Eva yang dihitung adalah EVA per tahun. 
Berikut adalah contoh perhitungan EVA PT. 
XYZ tahun 2005: 
 
EVA = NOPAT – (WACC x Invested Cappital) 
EVA = 1.110.289 – (0,1601 x 5.942.487) 
EVA = 159.175,719 
 
Nilai Economic Value Added PT. XYZ tahun 
2004-2009 ditampilkan pada tabel 9. 
 
Tabel 9: Nilai Economic Value Added Tahun 2005 – 2009 
 
Keterangan 
Economic Value Added (Dalam Jutaan Rupiah) 
2005 2006 2007 2008 2009 
NOPAT 1.110.289 1.334.240 1.764.835 2.557.758 3.360.465 
Invested 
Capital 




0,1601 0,3346 0,1652 0,1525 0,1822 
Economic 
Value Added 
159.175,719 -739.815,073 576.045,101 1.245.744,085 1.468.155,237 
 
Sumber : Data sekunder yang sudah diolah 2010 
 
Berdasarkan tabel 9 dapat diketahui bahwa 
nilai Economic Value Added PT. XYZ yang terendah 
terjadi di tahun 2006 yaitu sebesar Rp. - 739.815,073. 
Sedangkan nilai Economic Value Added tertinggi 
terjadi di tahun 2009 yaitu sebesar Rp. 1.468.155,237. 
 
4.3 Analisis Return Saham 
 
Return saham yang dihitung adalah return  
saham per bulan. Dalam menghitung return 
saham, data yang diperlukan adalah harga saham 
bulan bersangkutan dengan harga saham bulan 
sebelumnya. harga saham per bulan diambil 
harga penutupan pada hari terakhir bulan 
bersangkutan.  
 
Nilai Return Saham PT. XYZ tahun 2005-
2009 ditampilkan pada tabel 10. 
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Tabel 10: Nilai Return Saham Tahun 2005-2009 
 







Sumber : Data sekunder yang sudah diolah 2010 
 
Berdasarkan tabel 10 dapat diketahui 
bahwa nilai Return PT. XYZ terkecil adalah 
pada tahun 2007 sebesar -36,91%. Sedangkan 
nilai Return PT. XYZ terbesar adalah pada 
tahun 2009 yaitu 89,66%. 
 
4.4 Pengaruh Return On Investment dan Economic 
Value Added Terhadap Return Saham 
 
Persamaan regresi linier berganda 
digunakan untuk menjelaskan pengaruh ROI dan 
EVA secara simultan maupun secara parsial 
terhadap Return Saham yang bertujuan untuk 
menguji hipotesis yang diajukan penulis. Hasil 
uji regresi berganda ditampilkan pada tabel 11. 
 











1   (Constant)  
ROI 











Sumber: Data sekunder yang sudah diolah 2010 
Berdasarkan tabel 11 dapat diketahui bahwa 
model regresi linier berganda adalah sebagai 
berikut: 
 
Y = 0,359 – 0,595X1 + 0,00000003606X2 
 
Hasil regresi berganda di atas dapat 
disimpulkan sebagai berikut: 
 
a. Konstanta sebesar 0,359. Hal ini 
menyatakan bahwa Return On Investment 
(ROI) dan Economic Value Added (EVA) 
bernilai 0, maka return saham bernilai  
0,359. 
 
b. Koefisien regresi variabel Return On 
Investment (ROI) bernilai negatif, yaitu 
sebesar -0,595. Hal ini menyatakan bahwa 
setiap peningkatan Return On Investment 
(ROI) sebesar 1% maka return saham akan 
turun sebesar -0,595. Dengan asumsi nilai 
variabel lain tetap.  
 
c. Koefisien regresi variabel Economic Value 
Added (EVA) bernilai positif, yaitu sebesar 
0,00000003606. Hal ini menyatakan bahwa 
setiap peningkatan Economic Value Added 
(EVA) sebesar Rp. 1.000.000 maka akan 
meningkatkan return saham sebesar  
0,00000003606. Dengan asumsi nilai variabel 
lain tetap.  
 
4.5 Pengujian Hipotesis 
 
Koefisien determinasi digunakan untuk 
mengetahui seberapa besar kontribusi pengaruh 
variabel bebas terhadap variabel terikat. Nilai 
koefisien determinasi (R
2
) ditampilkan pada 
tabel 12. 
 





Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
Dimension0  1 0,287
a
 0,082 -0,836 0,79358 
 
a. Predictors: (Constant), EVA, ROI 
 
Sumber: Data sekunder yang sudah diolah 2010 
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Berdasarkan tabel 12 diketahui bahwa 
koefisien R Square adalah sebesar 0,082. Hal ini 
menunjukkan bahwa pengaruh dari variabel 
independen (Return On Investment dan Economic 
Value Added) terhadap variabel dependen sebesar 
8,2%. Sisanya sebesar 91,8% merupakan kontribusi 
faktor-faktor lain yang mempengaruhi variabel 
dependen. Uji F bertujuan untuk mengetahui 
apakah pengaruh variabel X1 dan X2 secara 
simultan terhadap variabel Y atau tidak. Hasil uji F 
ditampilkan pada tabel 13. 
 












 Regression 0,112 2 0,056 0,089 0,918
a
 
Residual 1,260 2 0,630   
Total 1,372 4    
 
a. Predictors : (Constant), EVA, ROI 
 
b. Dependent Variable : Return 
 
Sumber : Data sekunder yang sudah diolah 2010 
 
Berdasarkan tabel 13 dapat diketahui 
bahwa nilai signifikansi yang didapat adalah 
0,918. Nilai 0,918 lebih besar dari tingkat 
signifikansi yang dipilih yaitu 0,05, maka 
keputusannya H0 diterima, artinya tidak terdapat 
pengaruh yang signifikan secara simultan antara 
Return On Investment dan Economic Value 
Added terhadap Return saham. Hal tersebut juga 
dapat terlihat dari perbandingan Fhitung dan Ftabel. 
Nilai Fhitung berdasarkan tabel 4.16 yaitu sebesar 
0,089. Nilai F tabel yang didapat yaitu sebesar 
19,00. Berdasarkan data tersebut, dapat 
disimpulkan bahwa Fhitung 0,089 < Ftabel 19,00, 
artinya H0 tidak diterima.  
 
Uji t bertujuan untuk mengetahui apakah 
pengaruh variabel X1 dan X2 secara parsial 
terhadap variabel Y. Hasil uji t ditampilkan 
pada tabel 14. 
 













   ROI 

















Sumber: Data sekunder yang sudah diolah 2010 
 
Berdasarkan tabel 14 dapat diketahui bahwa 
nilai signifikansi untuk variabel Return On 
Investment adalah sebesar 0,952. Nilai signifikansi 
untuk variabel Economic Value Added adalah 
sebesar 0,730. 
 
 Kedua nilai tersebut lebih besar dari tingkat 
signifikansi yang dipilih yaitu 0,05, artinya H0 
diterima, artinya tidak terdapat pengaruh yang 
signifikan secara parsial antara  Return On 
Investment dan Economic Value Added terhadap 
Return saham perusahaan. Hal tersebut juga dapat 
terlihat dari perbandingan thitung dan ttabel.  
 
Berdasarkan tabel 14, nilai thitung untuk 
variabel Return On Investment adalah sebesar -
0,069. Sedangkan nilai ttabel yang didapat adalah 
sebesar 4,303. Nilai t hitung untuk variabel Return 
On Investment berada pada daerah penerimaan H0, 
seperti yang terlihat pada gambar 1 berikut. 
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Gambar 1: Uji t Variabel Return On Investment 
 
Berdasarkan gambar 1 dapat diketahui 
bahwa H01 diterima, artinya tidak terdapat pengaruh 
yang signifikan antara Return On Investment 
terhadap Return saham. Berdasarkan tabel 12, nilai 
thitung untuk variabel Economic Value Added adalah 
sebesar 0,396. Sedangkan nilai ttabel yang didapat 
adalah sebesar 4,303. Nilai thitung untuk variabel 
Economic Value Added berada pada daerah 





Gambar 2: Uji t Variabel Economic Value Added 
 
Berdasarkan gambar 3 dapat diketahui 
bahwa H02 tidak diterima, artinya tidak terdapat 
pengaruh yang signifikan antara Economic Value 
Added terhadap Return saham. 
 
 




  Berdasarkan hasil penelitian yang 
diperolah maka dapat diambil kesimpulan sebagai 
berikut:  
1. Nilai Return On Investment, Economic Value 
Added, dan return saham perusahaan.  
 
 Berdasarkan hasil penelitian, didapat 
besarnya Nilai Return On Investment, Economic 
Value Added, dan return saham perusahaan selama 
tahun 2005-2009. Nilai Return On Investment, 
Economic Value Added, dan return saham 
perusahaan ditampilkan pada tabel 15. 
 
Tabel 15: Nilai Return On Investment, Economic 










2005 21,09% 179.063,78 -2,48% 
2006 23,74% -1.286.642,05 78,49% 
2007 28,15% -6.592.402,83 -36,91% 
2008 31,95% 6.233.651,22 -21,27% 
2009 33,53% 4.270.539,20 89,66% 
 
Sumber : Data skeunder yang sudah diolah 2010 
 
Berdasarkan tabel 15 dapat disimpulkan  
bahwa: 
 
a. Nilai Return On Investment PT. XYZ 
mengalami peningkatan selama tahun 2005-
2009. Return On Investment PT. XYZ di tahun 
2009 mencapai 33,53%. Ini berarti bahwa PT. 
XYZ menggunakan seluruh aktiva perusahaan 
secara optimal untuk mendapatkan laba operasi 
yang ditargetkan.  
b. Nilai Economic Value Added mengalami 
fluktuasi. Nilai Economic Value Added PT. 
XYZ yang terendah terjadi di tahun 2006 yaitu 
sebesar Rp. -739.815,073. EVA yang bernilai 
negatif menandakan bahwa tingkat 
pengembalian yang dihasilkan oleh perusahaan 
lebih kecil dari pada biaya modal yang 
diinvestasikan. Ini berarti bahwa tidak terjadi 
proses nilai tambah ekonomis bagi perusahaan 
sehingga mengindikasikan kinerja keuangan 
perusahaan kurang baik. Sedangkan nilai 
Economic Value Added tertinggi terjadi di tahun 
2009 yaitu sebesar Rp. 1.468.155,237. EVA 
yang bernilai positif menandakan bahwa tingkat 
pengembalian yang dihasilkan oleh perusahaan 
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lebih besar dari pada biaya modal yang 
diinvestasikan. Ini berarti bahwa perusahaan 
telah mampu menciptakan nilai tambah 
ekonomis, sehingga mengindikasikan kinerja 
keuangan perusahaan baik.  
c. Nilai Return saham juga mengalami fluktuasi. 
Nilai Return PT. XYZ terkecil adalah pada 
tahun 2007 sebesar -36,91%. Return negatif 
menjelaskan bahwa investasi pada saham 
perusahaan tersebut akan tidak menguntungkan. 
Sedangkan nilai Return PT. XYZ terbesar 
adalah pada tahun 2009 yaitu 89,66%. Return 
positif menjelaskan bahwa investasi pada saham 
perusahaan tersebut akan menguntungkan. 
Semakin tingginya Return yang diperoleh maka 
semakin besar tingkat keuntungan yang 
diperoleh investor. 
 
2. Pengaruh Return On Investment dan Economic 
Value Added terhadap Return saham peusahaan. 
 
 Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 
dapat disimpukan bahwa : 
 
a. Return On Investment dan Economic Value 
Added secara bersama-sama mempunyai 
hubungan yang cukup kuat terhadap Return 
saham PT. XYZ. 
b. Return On Investment dan Economic Value 
Added berpengaruh terhadap Return saham 
terbesar 23,2%. Sisanya sebesar 76,8% 
merupakan kontributor faktor-faktor lain yang 
mempengaruhi Return saham. 
c. Terdapat pengaruh yang tidak signifikan antara 
Return On Investment dan Economic Value 
Added terhadap Return saham perusahaan baik 




1. Bagi investor yang tertarik untuk berinvestasi 
disarankan untuk menanamkan sahamnya di 
PT. XYZ, karena akan memberikan tingkat 
pengembalian investasi yang menguntungkan 
dilihat dari nilai Return On Investment, 
Economic Value Added, dan Return saham PT. 
XYZ yang meningkat pada tahun 2009. 
2. Bagi peneliti yang tertarik untuk meneliti lebih 
lanjut disarankan untuk menambahkan variabel 
independen lainnya, karena terdapat 
kemungkinan bahwa variabel independen 
lainnya yang tidak dimasukkan dalam 
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